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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 732  4872  6954  8786  

同比增长 16.4% 565.5% 42.7% 26.3% 

归母净利润(百万元) -72  48  291  473  

同比增长 26.8% 167.5% 500.2% 62.8% 

毛利率 14.1% 16.9% 19.7% 21.3% 

净利率 -9.9% 1.0% 4.2% 5.4% 

净资产收益率 -7.6% 0.9% 5.3% 8.0% 

每股收益(元) -0.10  0.07  0.42  0.68  

每股经营现金流(元) -0.03  1.00  1.96  2.26  
 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 

投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 摘要请在该此处表格内输入。 

⚫  

⚫  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻辑

和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5个，总字数不超

过 1000字。  
 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃ 
事件：海汽集团发布 2022 年三季度报，2022 年前三季度公司实现营业收入 4.90

亿元，同比下滑 14.43%；实现归母净利润-0.98 亿元，同比下滑 78.36%；实现

扣非归母净利润-1.16 亿元，同比下滑 68.84%，基本 EPS 为-0.31 元。第三季

度，公司实现营业收入 1.28 亿元，同比下滑 36.85%；实现归母净利润-0.65 亿

元，同比下滑 242.04%；实现扣非归母净利润-0.72 亿元，同比下降 218.62%，

基本 EPS 为-0.21 元。总体来看，前三季度收入及业绩同比均下降，主要系：

海南疫情影响人们的出行意愿，道路旅游客运行业表现不振；海南客运牌照放

开后市场竞争激烈，公司业绩短期承压。2022 年收购海旅免税，未来将会助力

公司业绩增长。 

点评： 

⚫ 公司收入主要来源为道路旅游客运，受疫情影响，营业收入及业绩继续承

压，同比均有所下滑。2022 年前三季度，公司营业收入同比下滑 14.43%，

归母净利润同比下滑 78.36%。第三季度，公司营业收入同比下滑 36.85%，

归母净利润和扣非归母净利润分别同比下降 242.04%、218.62%，前三季

度营业收入及业绩同比下滑系由于：2022 年起，海南疫情多点散发，影响

人们的出行需求，道路旅游客运业务是公司主要收入来源，故业绩短暂承

压，同比均有所下降。第三季度营业收入及业绩同比下滑较大，主要系：

8 月疫情在海口、三亚等多地散发，海口、三亚等 11 个市县先后下发相关

通告暂停道路客运班线运营，对公司业务影响大。叠加全域临时性静默管

理，对海南省暑运需求造成较大影响，公司收入及业绩同比大幅下滑。截 

 
 

风险提示：疫情导致客运量下降、旅游客运牌照政策变化、再投资风险等 
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至 2022 年 9 月 30 日，除万宁分公司，其余客运站已恢复生产经营。 

⚫ 2022 年公司收购以免税品零售业务为主营业务的海旅免税，并表后将会助力

公司收入、业绩增长。8 月 29 日，海汽集团公告本次交易作价为 50.02 亿元，

具体重组及募资方案可划分为两部分：第一部分：以发行股份的方式支付交

易对价的 85%（发行价格为 11.09 元/股，拟合计发行 3.83 亿股），以现金方

式支付剩余部分。第二部分：海汽集团拟向不超过 35 名投资人定增募资，发

行股份数量不超过本次交易前总股本的 30%，即不超过 0.948 亿股，募集配

套资金不超过 18 亿元。 

⚫ 本次收购将助力海汽集团从传统交通企业升级成综合旅游上市公司，打造海

南旅游新名片。海旅免税 2020 年 7 月 21 日成立，同年 8 月 12 日顺利获得离

岛免税牌照，同年 12 月 30 日三亚海旅免税城开业。海旅免税在离岛免税、

有税、跨境电商、奥特莱斯四大商业板块均有布局：1）离岛免税，三亚海旅

免税城经营面积达 9.5 万平，吸引超过 884 个国际知名品牌入驻。线上商城

2021 年 1 月 25 日正式上线；2）有税业务，除了海旅免税城内有税店铺外，

海旅免税会员购于 2021 年 8 月上线，是海南离岛免税业务的延伸，旅客可以

在离开海南 180 天内继续在该平台选购；3）跨境电商业务，主要由子公司海

旅黑虎经营；4）海旅免税奥莱城地处三亚市 CBD 核心商圈，总建筑面积约

10 万平，商业面积约 7 万平，总铺位数预计达 140 个，预计 2023 年开业。 

⚫ 海旅免税营收主要来源为离岛免税：海旅免税 2021 年实现营收 24.43 亿元，

2022Q1 实现营收 13.48 亿元，其中免税收入占比达 81.24%，有税收入占比

16.94%。离岛免税业务为海旅免税的第一大收入来源，同时近年来市场占有

率不断提升，2021 年和 2022 年一季度离岛免税业务的市场占有率分别为 3.58%

和 7.44%，在海南离岛免税领域处于行业前列。得益于离岛免税政策的放开，

2021 年离岛免税业务实现营收 17.69 亿元，占总收入的 72.41%。根据公司公

告对离岛免税业务的评估预测，预计 2022 年营业收入将达 34.43 亿元，同比

实现近一倍的增长。2023-2025 年营业收入将分别达到 51.44 亿元、67.73 亿

元、86.48 亿元，同比增长 49.39%、31.67%、27.68%，持续保持稳增态势，

助力海旅免税业绩稳增长。 

图 1、海旅免税离岛免税业务收入预测（亿元）  图 2、海旅免税度离岛免税业务毛利率预测 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

备注：公司公告评估预测数据，相对较为保守 

 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

备注：公司公告评估预测数据 
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⚫ 海旅免税在较大折扣力度的同时快速实现盈利。2021 年海旅免税实现毛利率

17.8%，期间费用率 16.3%，2022Q1 海旅免税毛利率 16.6%，期间费用率降至

8.7%，实现净利润 0.5 亿元，净利率达 3.7%。海旅免税香化品类最低折扣基

本维持在 7 折或以下，在各免税商中整体折扣力度较大，在此背景下，预计

公司的物业租金率、仓储物流成本以及拿货成本均具有市场竞争力，可见公

司在整体供应链的议价能力较强。未来有望通过其较强的盈利能力，填补公

司道路旅游客运业务因疫情产生的业绩缺口。 

表 1、2021 年及 2022Q1 海旅免税财务数据 

百万元 2021 年 2022Q1 

营业收入（百万元） 2442.6 1348.4 

毛利率 17.8% 16.6% 

其中：免税业务（百万元） 1768.7 1095.5 

毛利率 17.7% 16.1% 

有税业务（百万元） 544.1 228.5 

毛利率 9.8% 11.3% 

跨境电商业务（百万元） 97.2 2.5 

毛利率 34.7% 36.8% 

期间费用（百万元） 396.9  117.6  

% 16.3% 8.7% 

其中：销售费用（百万元） 260.2  81.4  

% 10.7% 6.04% 

管理费用（百万元） 81.9  19.0  

% 3.4% 1.4% 

净利润（百万元） -55.6  50.2  

% -2.3% 3.7% 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

⚫ 投资策略：考虑到海汽集团合并海旅免税后有望进行资源整合。随着免税相

关政策红利不断释放，叠加海旅免税自身资源禀赋，公司营收和利润将持续

增长，我们维持盈利预测，预计完成注入后海汽集团 2022-2024 年归母净利

润将达 0.48、2.91、4.73 亿元，考虑向海旅投增发及收购，不考虑定增募集配

套资金的情况下，对应 2022 年 10 月 28 日收盘价 PE 302.0、50.3、30.9 倍，

维持“审慎增持”评级。 

⚫ 风险提示： 

（1）疫情导致客运量下降：疫情导致公司临时停产、客运量下降，从而影响

公司营业收入，业绩恢复进度可能低于预期； 

（2）旅游客运牌照政策变化：目前免税牌照仍为稀缺资源，但海南省 2025

年全岛封关政策还未明确，如果封关后免税牌照全面放开，海旅免税的牌照

优势将减弱，影响公司未来盈利； 

（3）再投资风险：公司再投资的其他业务板块回报率可能不及预期，影响公

司收益。  
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2021 2022E 2023E 2024E  会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 496  630  1904  3456   营业收入 732  4872  6954  8786  

货币资金 244  308  1519  3020   营业成本 629  4049  5587  6914  

交易性金融资产 15  0  0  0   税金及附加 13  130  222  370  

应收票据及应收账款 90  80  82  83   销售费用 9  423  577  716  

预付款项 69  41  44  47   管理费用 181  231  251  255  

存货 23  141  202  248   研发费用 0  0  0  0  

其他 54  60  57  58   财务费用 2  12  -1  -5  

非流动资产 1376  5719  4557  3396   其他收益 43  43  43  43  

长期股权投资 7  12  9  10   投资收益 -0  0  0  0  

固定资产 772  5152  4011  2858   公允价值变动收益 0  0  0  0  

在建工程 72  36  18  9   信用减值损失 -4  0  0  0  

无形资产 226  226  226  226   资产减值损失 -0  -0  -0  -0  

商誉 1  1  1  1   资产处置收益 1  0  0  0  

长期待摊费用 12  12  12  12   营业利润 -61  71  361  579  

其他 286  280  280  281   营业外收入 5  4  5  5  

资产总计 1871  6348  6461  6852   营业外支出 2  4  3  4  

流动负债 660  838  672  672   利润总额 -59  72  363  580  

短期借款 0  158  0  0   所得税  14  24  69  102  

应付票据及应付账款 164.57  186.84  184.93  182.17   净利润  -73  48  293  478  

其他 495  493  487  490   少数股东损益 -1  -1  3  4  

非流动负债 255  251  252  252   归属母公司净利润 -72  48  291  473  

长期借款 100  100  100  100   EPS(元) -0.10  0.07  0.42  0.68  

其他 155  151  152  152        

负债合计 915  1089  923  924   主要财务比率     

股本 316  699  699  699   会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 

资本公积 373  4241  4241  4241   成长性     

未分配利润 204  253  529  915   营业收入增长率 16.4% 565.5% 42.7% 26.3% 

少数股东权益 16  15  18  22   营业利润增长率 18.1% 215.7% 409.0% 60.2% 

股东权益合计 956  5259  5537  5928   归母净利润增长率 26.8% 167.5% 500.2% 62.8% 

负债及权益合计 1871  6348  6461  6852   盈利能力     

      毛利率 14.1% 16.9% 19.7% 21.3% 

现金流量表    单位:百万元  净利率 -9.9% 1.0% 4.2% 5.4% 

会计年度 2021 2022E 2023E 2024E  ROE -7.6% 0.9% 5.3% 8.0% 

归母净利润 -72  48  291  473   偿债能力     

折旧和摊销 172  656  1159  1162   资产负债率 48.9% 17.2% 14.3% 13.5% 

资产减值准备 0  -4  1  0   流动比率 0.75  0.75  2.83  5.14  

资产处置损失 -1  0  0  0   速动比率 0.72  0.58  2.53  4.77  

公允价值变动损失 0  0  0  0   营运能力     

财务费用 5  12  -1  -5   资产周转率 38.4% 118.6% 108.6% 132.0% 

投资损失 0  0  0  0   应收帐款周转率 7.70  48.43  73.33  90.77  

少数股东损益 -1  -1  3  4   存货周转率 27.16  49.24  32.57  30.73  

营运资金的变动 -137  -8  -82  -54   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 -18  697  1372  1581   每股收益 -0.10  0.07  0.42  0.68  

投资活动产生现金流量 -181  -4978  1  -2   每股经营现金 -0.03  1.00  1.96  2.26  

融资活动产生现金流量 92  4345  -162  -77   每股净资产 1.34  7.50  7.89  8.44  

现金净变动 -108  64  1211  1502   估值比率(倍)     

现金的期初余额 351  244  308  1519   PE -203.8  302.0  50.3  30.9  

现金的期末余额 243  308  1519  3020   PB 15.6  2.8  2.7  2.5  
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除

外）。评级标准为报告发布日后的12个

月内公司股价（或行业指数）相对同

期相关证券市场代表性指数的涨跌

幅。其中：A股市场以上证综指或深圳

成指为基准，香港市场以恒生指数为

基准；美国市场以标普500或纳斯达克

综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

审慎增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 
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